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ĐŽŶĚƵĐƚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶƚŽ ǁĂƚĞƌ ǀĂƉŽƵƌ ĂŶĚ ůŝƋƵŝĚ ƉĞƌŵĞĂƚŝŽŶ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚǇƉŝĐĂů ĨůŽŽƌ ƐůĂď
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕ ĂŶĚ ƚŚĞŝƌ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ŽŶ ůŽĐĂů ƐŽŝů ŵŽŝƐƚƵƌĞ͘ ĐŽŵƉƵƚĞƌ
ŵŽĚĞůůŝŶŐ ƚŽƐůĂď ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ͕ ůĂďŽƌĂƚŽƌǇƚĞƐƚƐƚŽ
ĂŶĂůǇƐĞ ŵŽŝƐƚƵƌĞŵŽǀĞŵĞŶƚƌĂƚĞƐƚŚƌŽƵŐŚƐůĂď ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕ĂŶĚĨŝĞůĚŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐƚŽŵĞĂƐƵƌĞ
ƚŚĞ ĞĨĨĞĐƚ ŽĨ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƐůĂď ŵĂƚĞƌŝĂůƐ ŝŶ ƐŝƚƵ͘ /ŶŝƚŝĂů ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ ƚĞƐƚƐ ŽŶ ƚǁŽ ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕
ĐŽŶĐƌĞƚĞ ĂŶĚ E,>ϱͲďĂƐĞĚ ůŝŵĞĐƌĞƚĞ͕ ƵƐĞĚ Ă ďĞƐƉŽŬĞ ŵŽĚƵůĂƌ ƐŽŝůͲƐůĂďͲĂŝƌ ĂƉƉĂƌĂƚƵƐ
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ƚŽ ĞƐƚĂďůŝƐŚ ĞǀĂƉŽƌĂƚŝŽŶ ƌĂƚĞƐ ƚŚƌŽƵŐŚ ƐůĂď ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘ ^ƵďƐĞƋƵĞŶƚ ŵĂƚĞƌŝĂů
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĂƚŝŽŶ ƚĞƐƚƐ ǁĞƌĞ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ ƚŽ ĐŽŵƉĂƌĞ ƚŚĞŝƌ ŵŝĐƌŽƐƚƌƵĐƚƵƌĂů ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ ĂŶĚ







ĚĞůĞƚĞƌŝŽƵƐ ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ďŝŽůŽŐŝĐĂů ŐƌŽǁƚŚ͕ ƚŚĞ ĂĐƚŝŽŶƐ ŽĨ ƐŽůƵďůĞ ƐĂůƚƐ͕ ĐŚĞŵŝĐĂů
ĂƚƚĂĐŬ ĂŶĚ ĨƌĞĞǌĞͲƚŚĂǁĚĂŵĂŐĞ ΀ϭ͕ Ϯ΁͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐŵŽŝƐƚƵƌĞŵŽǀĞŵĞŶƚ ĂŶĚ
ƚŚĞĨĂĐƚŽƌƐĂĨĨĞĐƚŝŶŐŝƚĂƌĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ ŝŶďƵŝůĚŝŶŐĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͘dŚĞƐŬĞƚĐŚŝŶ

















ƚŽ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞƚŚĞ ŝŶƐŝƚƵƌĞƐƉŽŶƐĞŽĨďŽƚŚƐŽŝůĂŶĚǁĂůůŵŽŝƐƚƵƌĞ ůĞǀĞůƐƚŽĐŚĂŶŐĞƐ ŝŶ ĨůŽŽƌ
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ ΀ϱ΁͘ dŚĞƐĞŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ ĂƌĞ ŽŶŐŽŝŶŐ͘ dŚŝƐ ƉĂƉĞƌ ĨŽĐƵƐĞƐ ŽŶ ƚŚĞ ŝŶŝƚŝĂů ĨŝŶĚŝŶŐƐ
ĐŽŶĐƌĞƚĞ ĂŶĚ ůŝŵĞĐƌĞƚĞ ƐůĂďƐ ǁŝƚŚ ƌĞƐƉĞĐƚ ƚŽ ƚŚĞŝƌ ŵŽŝƐƚƵƌĞ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ͘ dŚĞ
ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ ƚĞƐƚƐ ŝŶĐůƵĚĞĚ Ă ŵŽĚƵůĂƌ ƐŽŝůͲƐůĂďͲ
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĂƚŝŽŶ ƚĞƐƚƐ͘ dŚĞŵŽĚƵůĂƌ ƐŽŝůͲƐůĂďͲ
ĂŶĚ ǁĂƐ ƌƵŶ ĨŽƌ Ă ƉĞƌŝŽĚ ŽĨ Ăƚ ůĞĂƐƚ ĨŽƵƌ ǁĞĞŬƐ ƉĞƌ ƐůĂď ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ŵĞĂƐƵƌĞ ŵŽŝƐƚƵƌĞ
ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĂƚĞƐ͘^ƵďƐĞƋƵĞŶƚĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĂƚŝŽŶƚĞƐƚƐǁĞƌĞĐĂƌƌŝĞĚŽƵƚ ŝŶŽƌĚĞƌƚŽĐŽƌƌĞůĂƚĞƚŚĞ




dǁŽ ŵĂƚĞƌŝĂůƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ƚĞƐƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ŵŽĚƵůĂƌ ƐǇƐƚĞŵ͖ ĐŽŶĐƌĞƚĞ ĂŶĚ ůŝŵĞĐƌĞƚĞ͘ dŚĞ
ůŝŵĞĐƌĞƚĞ ƐůĂďǁĂƐŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞĚ ƵƐŝŶŐ ƚŚĞ ŚŝŐŚĞƐƚ ƐƚƌĞŶŐƚŚ ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůůǇ










tĂƚĞƌĞǀĂƉŽƌĂƚŝŶŐ ĨƌŽŵǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ĐǇůŝŶĚĞƌǁĂƐ ƌĞƉůĂĐĞĚďǇǁĂƚĞƌ ƐƵƉƉůŝĞĚ Ăƚ Ă ĐŽŶƐƚĂŶƚ
ƉƌĞƐƐƵƌĞŚĞĂĚƚŚƌŽƵŐŚƚŚĞƵƐĞŽĨĂDĂƌŝŽƚƚĞďŽƚƚůĞ͘dŚĞDĂƌŝŽƚƚĞďŽƚƚůĞǁĂƐƐĞƚŽŶƐĐĂůĞƐƚŽ
ůŽŐƚŚĞĐŚĂŶŐĞŝŶŵĂƐƐ ǁŝƚŚƚŝŵĞ͘dŝŶǇƚĂŐ ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞĂŶĚƌĞůĂƚŝǀĞŚƵŵŝĚŝƚǇ;Z,ͿƉƌŽďĞ





ĚĂŵƉ ƉƌŽŽĨ ŵĞŵďƌĂŶĞƐ ;WDƐͿ ĂŶĚ ƐŽ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĚŝƌĞĐƚůǇ ƌĞƉůŝĐĂƚĞ ƚǇƉŝĐĂů ĨůŽŽƌ ƐǇƐƚĞŵƐ͘






^ĐĂŶŶŝŶŐ ĞůĞĐƚƌŽŶŵŝĐƌŽƐĐŽƉǇ ;^DͿ ŝŵĂŐŝŶŐǁĂƐ ĐĂƌƌŝĞĚ ŽƵƚ ƵƐŝŶŐ Ă :K> ^DϲϰϴϬ>s ƚŽ
ƌĞǀĞĂů ƚŚĞ ŵŝĐƌŽƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ĂŶĚ ŶĂƚƵƌĞ ŽĨ ƚŚĞ ƉŽƌŽƐŝƚǇ͘ dŚĞ ^D ƐĐĂŶƐ Ă ĨŽĐƵƐĞĚ ďĞĂŵ ŽĨ
ĞůĞĐƚƌŽŶƐ ŽŶ ƚŚĞ ƐƵƌĨĂĐĞ ǁŚŝĐŚ ŝŶƚĞƌĂĐƚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƐĂŵƉůĞ ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ ĞůĞĐƚƌŽŶƐ







ƐĂŵƉůĞ ŝƐ ĨŝƌƐƚ ŝŶƐĞƌƚĞĚ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ůŽǁ ƉƌĞƐƐƵƌĞ WĂƐĐĂů ϭϰϬ ǁŚŝĐŚ ƉƌĞƐƐƵƌŝƐĞƐ ƚŚĞ ŵĞƌĐƵƌǇ͕
ĨŽƌĐŝŶŐ ŝƚ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ ƉŽƌĞƐ͘ Ɛ ƚŚĞ ƉƌĞƐƐƵƌĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ͕ ƚŚĞ ŵĞƌĐƵƌǇ ĞŶƚĞƌƐ ŝŶƚŽ
















^ŽƌƉƚŝǀŝƚǇ ƚĞƐƚƐ ĞŶĂďůĞĚ ƚŚĞ ŵĂƚĞƌŝĂů͛Ɛ ĐĂƉĂĐŝƚǇ ƚŽ ĂďƐŽƌď ǁĂƚĞƌ ƚŽ ďĞ ĂƐĐĞƌƚĂŝŶĞĚ͘ dŚŝƐ
ƉƌŽƉĞƌƚǇ ŝƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĂƐ ƚŚĞ ĂďƐŽƌƉƚŝŽŶƉƌŽǀŝĚĞƐ Ă ƐƵƉƉůǇ ŽĨǁĂƚĞƌ ƚŽďĞ ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ ĂŶĚ
ĞǀĂƉŽƌĂƚĞĚ͘dŚĞƚĞƐƚƐǁĞƌĞĐĂƌƌŝĞĚŽƵƚƚŽ^ϭϬϭϱͲϭϴ͘^ĂŵƉůĞƐǁĞƌĞĐƵƚƚŽ
;ц ΣŽǀĞŶƵŶƚŝůĐŽŶƐƚĂŶƚŵĂƐƐ


















ƚŽ ƚŚĞ ƐƵƌĨĂĐĞ ĨŽƌ ĞǀĂƉŽƌĂƚŝŽŶ͘ dŚĞ ĂĚĚŝƚŝŽŶ ŽĨ Ă ƐůĂď ĨƵƌƚŚĞƌ ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ ƚŚĞ ƐƵƉƉůǇ͘ dŚĞ
ůŝŵĞĐƌĞƚĞƐůĂďǁĂƐŽŶůǇŵĂƌŐŝŶĂůůǇůĞƐƐƌĞƐƚƌŝĐƚŝǀĞƚŚĂŶƚŚĞĐŽŶĐƌĞƚĞƐůĂď͘&ŽƌƚŚĞůŝŵĞĐƌĞƚĞ
ĂŶĚĐŽŶĐƌĞƚĞ ƐůĂďƐǁĂƚĞƌ ƚƌĂŶƐĨĞƌ ƌĂƚĞƐǁĞƌĞ ƐŵĂůůĞƌ ƚŚĂŶ ƚŚĞďĂƌĞ ĐůĂǇ ƐŽŝůďǇϭϮĂŶĚϭϴ
ƚŝŵĞƐƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͘
^D/ŵĂŐŝŶŐ





ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ƚǁŽ ƉĞĂŬƐ Ăƚ ĂƌŽƵŶĚ ϳϱŶŵ ĂŶĚ ϯϬϬŶŵ͘ &Žƌ ĐŽŶĐƌĞƚĞ ƚŚĞ ůĂƌŐĞƐƚ ƉŽƌĞ

























>ŝŵĞĐƌĞƚĞ Ϯ͘ϭϯϭϵ Ϭ͘Ϭϵϭϱ ϭϬ͘Ϯϯϲ ϭϵ͘ϱϭ ϯϱ͘ϳϱ
ŽŶĐƌĞƚĞ Ϯ͘ϮϬϵϲ Ϭ͘Ϭϲϲϱ ϲ͘ϳϭϲ ϭϰ͘ϲϴ ϯϵ͘ϱϴ


































>ϯ >ŝŵĞĐƌĞƚĞ ϮϵϬ͘ϱϭ Ϯϵϰ͘Ϭϲ Ϭ͘ϬϮϯ
Ϯ ŽŶĐƌĞƚĞ Ϯϲϵ͘ϲϬ Ϯϳϭ͘ϯϲ Ϭ͘Ϭϭϯ
ϯ ŽŶĐƌĞƚĞ Ϯϵϵ͘ϯϴ ϯϬϬ͘ϵϯ Ϭ͘ϬϭϬ
ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ
tĂƚĞƌdƌĂŶƐĨĞƌZĂƚĞ
DŽĚĞůƐŽĨ ŐƌŽƵŶĚĂŶĚǁĂůůŵŽŝƐƚƵƌĞ ĨůŽǁŚĂǀĞďĞĞŶĚĞǀĞůŽƉĞĚĂƚ ƚŚĞhŶŝǀĞƌƐŝƚǇŽĨĂƚŚ͘
dŚĞƐĞƐƵŐŐĞƐƚƚŚĂƚƚŚĞĨůŽŽƌƐůĂďŵĂƚĞƌŝĂůǁŝůůĂĨĨĞĐƚƚŚĞƐƵƉƉůǇŽĨǁĂƚĞƌƚŽƚŚĞ ǁĂůůďĂƐĞĂŶĚ
ŚĞŶĐĞƚŚĞǁĂƚĞƌĂǀĂŝůĂďůĞĨŽƌƚƌĂŶƐĨĞƌƚŚƌŽƵŐŚƚŚĞǁĂůů͘ dŚĞŝŶŝƚŝĂůůĂďŽƌĂƚŽƌǇƌĞƐƵůƚƐƐŚŽǁĞĚ
ƚŚĂƚ ƚŚĞĐůĂǇŚĂĚĂŶ ŝŶĨůƵĞŶĐĞŽŶ ƚŚĞƌĂƚĞŽĨǁĂƚĞƌ ƚƌĂŶƐĨĞƌĂŶĚĞǀĂƉŽƌĂƚŝŽŶ ĂŶĚƚŚĂƚ ƚŚĞ
ƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨĂ ƐůĂď ĨƵƌƚŚĞƌ ŝŵƉĞĚĞĚǁĂƚĞƌ ƚƌĂŶƐĨĞƌ͘dŚĞ ƚǁŽƐůĂďŵĂƚĞƌŝĂůƐ ƚĞƐƚĞĚ ƚŽĚĂƚĞ͕
E,>ϱͲ
ďĞŝŶŐŵĂƌŐŝŶĂůůǇŵŽƌĞ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ ĂƚŵŽŝƐƚƵƌĞ ƚƌĂŶƐĨĞƌ͘ &ƵƌƚŚĞƌ ƚĞƐƚŝŶŐ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ
ƐůĂď ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ĐĂƉŝůůĂƌǇďƌĞĂŬƐ ŝƐ ƉƌŽƉŽƐĞĚ ƚŽĂƐĐĞƌƚĂŝŶǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞŵŽĚƵůĂƌ ƐůĂď
dŚĞ ĂƵƚŚŽƌƐĂƌĞĂůƐŽƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ ŝŶƐŝƚƵ
ůŽŶŐƚĞƌŵ ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ ŽĨĨƵůůƐĐĂůĞƚƌŝĂůƐĂƚƚǁŽŚŝƐƚŽƌŝĐƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐƚŽĂƐƐĞƐƐ ǁŚĂƚŝŵƉĂĐƚƐůĂďƐ
ŚĂǀĞŽŶǁĂůůĂŶĚƐŽŝů ŵŽŝƐƚƵƌĞ͘
^D/ŵĂŐŝŶŐ









ƚŚĞ ůŝŵĞĐƌĞƚĞ͘tŚŝůƐƚ ƚŚĞ ĐŽŶĐƌĞƚĞ ŚĂĚ Ă ůĂƌŐĞƌ ĐƌŝƚŝĐĂů ůĞŶŐƚŚ ĂŶĚ Ă ŐƌĞĂƚĞƌ ĂǀĞƌĂŐĞ ƉŽƌĞ
ĚŝĂŵĞƚĞƌ͕ ƚŚĞ ůŝŵĞĐƌĞƚĞŚĂĚĂŐƌĞĂƚĞƌƉŽƌĞǀŽůƵŵĞ͕ŵŽƐƚŽĨǁŚŝĐŚ ůŝĞƐǁŝƚŚŝŶƚŚĞĐĂƉŝůůĂƌǇ
ƌĞŐŝŽŶ͘ /ƚ ŝƐƚŚŝƐĂĐĐĞƐƐŝďůĞ ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚĞĚƉŽƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞƚŚĂƚĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐƚŽŐƌĞĂƚĞƌǁĂƚĞƌ
ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĂƚĞƐƚŚƌŽƵŐŚƚŚĞůŝŵĞĐƌĞƚĞ͘
ŽŵƉƌĞƐƐŝǀĞ^ƚƌĞŶŐƚŚ
dŚĞ ĐŽŵƉƌĞƐƐŝǀĞ ƐƚƌĞŶŐƚŚ ĨŽƌ ƚŚĞ ĐŽŶĐƌĞƚĞǁĂƐ ĂůŵŽƐƚ ĚŽƵďůĞ ƚŚĂƚ ŽĨ ƚŚĞ ůŝŵĞĐƌĞƚĞ͘ dŚĞ
ŵŝŶŝŵƵŵ ĐŽŵƉƌĞƐƐŝǀĞ ƐƚƌĞŶŐƚŚ ŽĨ ƚŚĞ ůŝŵĞĐƌĞƚĞ ǁĂƐ ϭϮ͘ϴϬDWĂ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ĂĚĞƋƵĂƚĞ ĨŽƌ
ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶĂƐĂ'EϭĐŽŶĐƌĞƚĞ͘'Eϭ ĐŽŶĐƌĞƚĞ ƚǇƉŝĐĂůůǇŚĂƐĂ ĐŽŵƉƌĞƐƐŝǀĞ ƐƚƌĞŶŐƚŚŽĨ














ůŝŵĞĐƌĞƚĞ ƐůĂďǁĂƐ ĨŽƵŶĚ ƚŽŚĂǀĞĂ ŐƌĞĂƚĞƌ ƐŽƌƉƚŝǀŝƚǇ ĂŶĚƉŽƌĞ ǀŽůƵŵĞ ƚŚĂŶ ƚŚĞ ĐŽŶĐƌĞƚĞ
ƐůĂď͕ ĂŶĚ ŚĞŶĐĞ ŝƚ ŚĂĚ Ă ŐƌĞĂƚĞƌ ǁĂƚĞƌ ƚƌĂŶƐĨĞƌ ƌĂƚĞ ǁŚĞŶ ƚĞƐƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ƐŽŝůͲƐůĂďͲĂŝƌ
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&ŽůůŽǁŝŶŐƚŚĞƐƵĐĐĞƐƐĨƵůĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞĂƉƉĂƌĂƚƵƐĚĞƚĂŝůĞĚŝŶƚŚŝƐĂƌƚŝĐůĞ͕ĨƵƌƚŚĞƌĨůŽŽƌ
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